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3Q25 指引积极，下半年开启涨价驱动量价齐升 

——华虹半导体（1347.HK）2025 年二季度业绩点评 
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事件：2Q25 毛利率超预期。公司 2Q25 实现收入 5.66 亿美元，YoY +18.3%，
QoQ +4.6%，符合此前公司 5.5~5.7 亿美元的指引区间，系晶圆出货量提升。
按晶圆尺寸分类，8 英寸收入 2.32 亿美元，YoY -5.4%，QoQ +0.5%，占比
41%，QoQ -1.7pct；12 英寸收入 3.33 亿美元，YoY +43.2%，QoQ +7.7%，
占比 59%。盈利方面，2Q25 毛利率 10.9%，高于公司 7%~9%指引区间上限，
高于 8.3%的市场预期，YoY +0.4pct，QoQ +1.7pct，系产能稼动率上升及降
本增效。2Q25 归母净利润 795 万美元，不及 1277 万美元的市场预期，主要
系研发开支与折旧上涨所致。 

下游需求温和复苏，“Local for Local”有望下半年贡献营收。1）关税影响
可控：2Q25 公司北美客户收入占比 9.4%，但考虑到出货地域分散，公司判
断关税影响可控。2）Local for Local 战略：公司已与 ST 等海外 IDM 厂商合
作，部分项目已实现量产，营收贡献将于下半年逐步体现。3）下游需求温和
复苏：按下游，2Q25 消费电子领域营收 YoY+19.8%，营收占比 63.1%；2Q25
工业及汽车营收 YoY+16.7%，占比 22.8%。按产品，2Q25 模拟和电源管理
营收 YoY+59%，市场景气度高，BCD 工艺供不应求，需求为当前公司预期 2
倍，随着后续产能释放，业绩增量预计今年下半年持续兑现；功率器件方面，
2Q25 营收 YoY +9.4%，在经历前期定价压力与供需调整后，MOSFET、超级
结等产品逐步回暖。4）涨价开启：公司自 2Q25 对产品实施低个位数价格上
调，主要集中在 IC 与 12 英寸平台，预计涨价将于 3Q25 和 4Q25 逐步体现。 

Fab 9 产能持续释放，稼动率维持高位。2Q25 稼动率 108.3%，YoY +10.4pct，
QoQ +5.6pct，主因下游需求回暖。晶圆出货量持续提升，2Q25 折合 8 英寸
出货 131 万片，YoY +18%，QoQ +6%。2Q25 公司总产能折合 8 英寸达 44.7
万片/月，其中 Fab 9 装机月产能已超 4 万片。公司对 Fab 9 持续加大投入，
2Q25 Capex 4.08 亿美元，其中 3.76 亿美元投向 Fab 9。展望未来，Fab 9 预
计于 2025 年底完成超过 80%的产能装机；2026 年上半年实现规划产能 8.3
万片/月装机。公司同时规划 2027 年新一条产线开启建设。 

3Q25 营收和毛利率指引积极。公司指引 3Q25 营收 6.2–6.4 亿美元，中值对
应 YoY+19.7%、QoQ+11.3%，高于 6.01 亿美元的市场预期；指引毛利率 10%
–12%，中值 YoY-1.2pct、QoQ+0.1pct，高于 9.2%的市场预期。我们判断，
1）2H25 营收持续较快增长，主要受 12 英寸产能释放节奏明确，下游 BCD
等产品需求强劲，“local for local”利好华虹承接海外 IDM 厂商订单。2）
2H25 盈利水平稳中有升。25Q2 起公司对部分产品价格上调，相关提价效果
将在下半年逐步体现，尽管折旧压力持续提升，但产能释放带来营收增长，叠
加涨价效应、成本管控等，盈利能力有望持续恢复。 

盈利预测、估值与评级：下游需求持续复苏，高稼动率带动公司进入涨价周期，
但考虑到扩产加速折旧压力较大，下调公司 25~27 年归母净利润预测至
0.7/1.4/1.8 亿美元（较上次预测-5%/-18%/-32%），对应同比
+26%/+99%/+24%。当前股价对应 25/26 年 1.5/1.5xPB，看好自主可控+在
地化趋势帮助公司市场份额增长，扩产支撑营收长期成长性，优质资产注入进
一步提振业绩和估值，维持华虹半导体(H）“买入”评级。 

风险提示：中美关税政策不确定性；半导体周期下行；行业竞争加剧。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 2,286 2,004 2,420 2,898 3,284 

营业收入增长率（%） (7.7) (12.3) 20.8  19.7  13.3  

归母净利润（百万美元） 280 58 73 145 180 

归母净利润增长率（%） (37.8) (79.2) 25.7  98.5  24.2  

EPS（美元） 0.19 0.03 0.04 0.08 0.10 

P/E 30 166 133 67 54 

P/B 1.31 1.54 1.53 1.50 1.46 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2025-08-08；按照 1 HKD = 0.1274 USD 换算 
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总股本(亿股) 17.29 
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股价相对走势 

 
收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 21.3 26.9 97.9 

绝对 24.3 35.6 143.4 

资料来源：Wind 
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表 1：华虹半导体（1347.HK）损益表 

（单位：百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入 2,286 2,004 2,420 2,898 3,284 

晶圆销售 2,182 1,901 2,299 2,753 3,119 

掩膜制造、测试、其他 105 103 121 145 164 

营业成本 -1,799 -1,799 -2,161 -2,533 -2,808 

毛利 487 205 259 365 475 

其它收入 49 14 1 14 2 

营业开支 -333 -361 -399 -392 -395 

营业利润 204 -142 -139 -13 82 

财务成本净额 -39 5 0 0 0 

应占利润及亏损 9 3 10 10 8 

税前利润 174 -134 -129 -3 90 

所得税开支 -47 -7 26 1 -18 

税后经营利润 126 -140 -104 -2 72 

少数股东权益 154 198 177 147 108 

净利润 280 58 73 145 180 

息税折旧前利润  919 629 948 1,045 1,487 

息税前利润  203 -142 -150 -23 70 

每股收益（美元） 0.19  0.03  0.04  0.08  0.10  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 2：华虹半导体（1347.HK）资产负债表 

（单位：百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 10,943 12,415 13,273 14,709 15,756 

流动资产 6,570 5,833 6,267 7,392 8,273 

现金及短期投资 5,617 4,491 4,841 5,796 6,567 

有价证劵及短期投资 179 222 178 178 178 

应收账款 223 48 175 187 177 

存货 450 467 672 790 877 

其它流动资产 101 605 401 441 474 

非流动资产 4,374 6,583 7,006 7,317 7,483 

长期投资 139 140 145 150 154 

固定资产净额 2,769 5,109 5,645 6,019 6,237 

其他非流动资产 1,466 1,334 1,216 1,149 1,092 

总负债 2,929 3,508 4,470 5,909 6,883 

流动负债 972 1,562 2,514 3,952 4,930 

应付账款 249 307 303 355 393 

短期借贷 193 281 1,347 2,553 3,499 

其它流动负债 530 974 864 1,044 1,038 

长期负债 1,956 1,946 1,956 1,956 1,953 

长期债务 1,907 1,917 1,917 1,917 1,917 

其它 50 29 39 39 36 

股东权益合计 8,015 8,907 8,803 8,801 8,873 

股东权益 6,301 6,247 6,320 6,465 6,645 

少数股东权益 1,714 2,660 2,483 2,336 2,228 

负债及股东权益总额 10,943 12,415 13,273 14,709 15,756 

净现金/(负债) 3,468 2,264 1,538 1,286 1,115 

营运资本 423 207 544 622 661 

长期可运用资本 9,971 10,853 10,759 10,757 10,826 

股东及少数股东权益 8,015 8,907 8,803 8,801 8,873 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 3：华虹半导体（1347.HK）现金流量表 

（单位：百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 642 459 92 637 713 

净利润  280 58 73 145 180 

折旧与摊销 500 556 453 598 740 

营运资本变动 -426 -434 -337 -78 -39 

其它 287 279 -97 -27 -168 

投资活动现金流 -833 -2,672 -808 -889 -888 

资本性支出净额 907 2,780 -904 -904 -904 

资产处置 0 0 0 0 0 

长期投资变化 -8 -1 -5 -5 -4 

其它资产变化 -1,732 -5,451 101 20 20 

自由现金流 1,995 3,892 -1,637 -1,220 -949 

融资活动现金流 3,782 1,150 1,066 1,206 946 

股本变动 2,942 4 0 0 0 

净债务变化 191 98 1,066 1,206 946 

派发红利 0 0 0 0 0 

其它长期负债变化  649 1,048 0 0 0 

净现金流 3,590 -1,062 350 955 771 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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